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PROTUPONUDITELJSKE MJERE PREMA NACRTU 
ZAKONA O IZMJENAMA I DOPUNAMA ZAKONA O 
PREUZIMANJU DIONIČKIH DRUŠTAVA




 Pregledni znanstveni rad
Sažetak
Zakon o preuzimanju dioničkih društava zahtijeva reformu, a u svakom slučaju 
bar otvorenu javnu raspravu, o položaju uprave i nadzornog odbora odnosno 
upravnog odbora ciljnog dioničkog društva u postupku preuzimanja ciljnog 
društva. Ministarstvo financija osnovalo je Radnu skupinu koja raspravlja 
i priprema Nacrt Zakona o izmjenama i dopunama Zakona o preuzimanju 
dioničkih društava. Autor kao član radne skupine zauzima stajalište o reformi 
prava preuzimanja dioničkih društava u dijelu koji se tiče poduzimanja 
protuponuditeljskih mjera u postupku preuzimanja dioničkih društava te nudi 
konkretne prijedloge. Razlozi za zaokret temelje se na kritici tvrdoga neutralnog 
položaja uprave i nadzornog odbora ciljnog društva de lege lata. Ističe se 
da je kruto pravilo čl. 42. st. 1. ZPDD-a o tzv. neutralnom položaju uprave i 
nadzornog odbora ciljnog društva u postupku preuzimanja derogiralo temeljno 
pravilo o vođenju poslova društva iz čl. 252. Zakona o trgovačkim društvima. 
Spomenuto pravilo treba stoga izmijeniti tako da se u najvećoj mogućoj 
mjeri uvaže vrijednosti domaćeg prava društava i prava tržišta kapitala. 
Radikalno isključenje temeljnog standarda vođenja poslova društva u postupku 
preuzimanju de lege lata nije opravdano. Posebice nije primjereno sa stajališta 
odmjeravanja međusobno suprotstavljenih pravnopolitičkih interesa. Dobrobit 
ciljnog društva ne smije se praktički potpuno zatrti zbog tobože prečih interesa 
prava preuzimanja dioničkih društava. De lege lata dobrobit ciljnog društva 
nije, najblaže rečeno, dovoljno vrednovana u postupku preuzimanja te se (u tom 
smislu) nude rješenja de lege ferenda. Dobar primjer za potreban pravnopolitički 
i pozitivnopravni zaokret nude odredbe njemačkog Wertpapiererwerbs- und 
Übernahmegesetz (nadalje WpÜG) po uzoru na koja je autor ponudio rješenja 
de lege ferenda. Direktiva 2004/25 EU o ponudama za preuzimanje počiva u 
tom dijelu na opcijskom modelu. 
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za	 javnu	 raspravu	 bar	 u	 dijelu	 koji	 se	 tiče	 promjene	 paradigme	 položaja	 uprave	 i	
nadzornog	odbora	ciljnog	društva	u	postupku	preuzimanja.	Autor	rada	napisao	je	kao	
član	Radne	skupine	Ministarstva	financija koja	raspravlja	 i	priprema	Nacrt	Zakona	












1	 Glede	 literature	 iz	 područja	 prava	 preuzimanja	 dioničkih	 društava	 v.	 Čulinović-Herc,	 E.,	
Zubović,	A.,	Pravne	značajke	provedenih	postupaka	preuzimanja	prije	 i	nakon	pristupanja	u	
EU	 i	uočena	 regulatorna	pitanja,	Zbornik	Pravnog	 fakulteta	u	Zagrebu,	66,	 (5)	 str.	619-638	
(2016);	 Čulinović-Herc,	 E.,	 Mikinac,	 O.,	 Otvorena	 pitanja	 uvrštenih	 dioničkih	 društava:	
razlozi	za	i	protiv	povlačenja	vrijednosnih	papira	s	uvrštenja	na	uređenom	tržištu,	u:	Čulinović-
Herc,	E.,	Jurić,	D.,	Žunić	Kovačević,	N.	(ured.),	Zbornik	radova	s	konferencije	„Financiranje,	
upravljanje	 i	 restrukturiranje	 trgovačkih	 društava	 u	 doba	 recesije“,	 Rijeka,	 2011.,	 str.	 92;	
Ivkošić,	M.,	Obrana	dioničkog	društva	od	neprijateljskog	preuzimanja,	doktorski	rad,	Zagreb,	




Prilagodba	hrvatskog	prava	 i	 ekonomije	 europskom	 tržištu	 kapitala,	Zagreb,	 2013.,	 str.	 527	




	 Za	 njemačko	 pravo	 v.	 Steinmeyer,	 R.,	 WpÜG	 Wertpapiererwerbs-	 und	 Übernahmegesetz 
Kommentar,	3.	potpuno	izmijenjeno	i	dopunjeno	izdanje,	Berlin,	2013.;	Hirte,	H.,	Büllow,	C.	
(ur.),	Kölner	Kommentar	zum	WpÜG,	2.	izmijenjeno	i	dopunjeno	izdanje,	Köln,	2010.
	 Radna	 skupina	 nije	 izašla	 službeno	 sa	 svojim	 Nacrtom	 Zakona	 o	 izmjenama	 i	 dopunama	
ZPDD-a,	tako	da	je	ovdje	predloženi	Nacrt	Zakona	o	izmjenama	i	dopunama	ZPDD-a	za	sad	
autorov	 prijedlog	 koji	 je	 sam	 i	 izradio.	Autor	 se	 zalaže,	 dakle,	 da	 to	 bude	Nacrt	 Zakona	 o	
izmjenama	i	dopunama	ZPDD-a	Radne	skupine,	u	dijelu	protuponuditeljskog	djelovanja.
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Među	 potencijalnim	 prijedlozima	 ističe	 se	 rasprava	 o	 sustavu	 privatnopravnih	





u	odlukama	od	22.	studenog	2006.	 te	od	8.	 i	9.	srpnja	2013.	naložio	 je	Hrvatskom	
saboru	da	uskladi	zakonska	rješenja	za	koja	je	taj	sud	ocijenio	da	nisu	u	suglasnosti	
s	Ustavom,	 a	 tiču	 se	 ponajprije	 sankcije	 isključenja	 prava	 glasa.2	To	 bitno	 pitanje	
nadilazi,	međutim,	opseg	 i	 temu	ovog	 rada	 te	u	 tom	dijelu	 treba	uputiti	 na	bogatu	
domaću	i	poredbenu	književnost	koja	se	njime	bavi	te	općenito	pitanjima	iz	područja	
prava	preuzimanja	dioničkih	društava.	Treba,	međutim,	i	ovom	prilikom	naglasiti	da	
pretežu	 razlozi	 da	 se	 sankciju	 gubitka	 prava	 glasa	 zadrži	 u	 čl.	 5.	ZPDD-a	 te	 da	 u	
tom	smislu	Vlada	Republike	Hrvatske	kao	predlagatelj	Nacrta	Zakona	o	izmjenama	
i	 dopunama	 ZPDD-a	 treba	 posebno	 voditi	 računa	 da	 se	 dobro	 argumentira	 zašto	




2. OSVRT NA TRENUTNO STANJE I KRATAK PRIKAZ 
PREDLOŽENIH PROMJENA
Svaka	 rasprava	 o	 tzv.	 „neprijateljskim“	 ponudama	 za	 preuzimanje	 svodi	
se	 u	 konačnici	 na	 sukob	 interesa	 između	dioničara	 ciljnog	društva,	 s	 jedne	 strane,	
i	 samog	 ciljnog	 društva,	 s	 druge.	 Interes	 dioničara	 ciljnog	 društva	 je	 financijske	
prirode.	 Ponuda	 za	 preuzimanje	 prilika	 je	 da	 dioničar	 ciljnog	 društva	 što	 bolje	
unovči	svoje	dionice;	bolje	nego	što	bi	 ih	inače	unovčio	da	ih	prodaje	preko	burze	
da	nema	preuzimanja.	Uprava	i	nadzorni	odbor	ciljnog	društva	dužni	su,	pak,	skrbiti	
o	 interesima	 društva.	 Posrijedi	 nisu	 samo	 interesi	 dioničara	 ciljnog	 društva,	 riječ	












tih	 planova	 na	 politiku	 zapošljavanja	 i	 trenutne	 radnike	 ciljnog	 društva,	 kao	 i	 na	 moguće	
promjene	vezane	za	mjesta	u	kojima	društvo	posluje.
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Iluzorno	 je	 očekivati	 da	 će	 se	 dioničari	 ciljnog	 društva	 u	 pravilu	 masovno	
rukovoditi	interesima	dobrobiti	ciljnog	društva	odnosno	ukupne	društvene	zajednice	
kad	 su	 stavljeni	 pred	 izbor	 hoće	 li	 prodati	 dionice	 ciljnog	 društva	 po	 za	 njih	
primamljivoj	 cijeni	 ili	 će,	 pak,	 zadržati	 svoje	dionice	 i	 tako	 zaštititi	 preče	 interese	
dobrobiti	 ciljnog	 društva	 koji	 su	 ugroženi	 konkretnim	 neprijateljskim	 ponudama	
za	preuzimanje.	Iskustvo	govori,	da	će	dioničari	ciljnog	društva	u	pravilu	podrediti	
interese	dobrobiti	ciljnog	društva	svojim	privatnim	ekonomskim	interesima,	osim	ako	
se	 pravnopolitičkom	 intervencijom	ne	 osigura	 ravnoteža	 između	 interesa	 dobrobiti	




preuzimanja	 štititi	 i	 svoje	 vlastite,	 privatne	 interese.	 Sprječavanje	 ili	 ometanje	
preuzimanja	ostavlja	barem	dozu	sumnje	da	uprava	pritom	ne	postupa	samo	u	interesu	
društva,	već	i	kako	bi	zadržala	svoj	utjecaj	pa	i	svoj	goli	položaj,	opstanak	u	ciljnom	
društvu.	 Ne	 smije	 se	 stoga	 nekritički	 paušalno	 ovlastiti	 upravu	 ciljnog	 društva	 na	
poduzimanje	 protuponuditeljskih	mjera.	 Uprava	 ciljnog	 društva	može,	međutim,	 s	







One	 se,	 štoviše,	 često	 i	 daju	 nakon	 što	 je	 to	 prethodno	 dogovoreno	 s	 članovima	
uprave	ciljnog	društva.4 Članovi	uprave	su	osobno	zainteresirani	za	uspjeh	ponude	
za	 preuzimanje	 ako	 njihovi	 menadžerski	 ugovori	 sadrže,	 tzv.	 Change-of-control 
klauzulu	koja	članovima	uprave	daje	pravo	da	 im	društvo,	dođe	 li	do	preuzimanja	




novčanu	 činidbu	 i	 bilo	 kakvu	 drugu	 nedopuštenu	 imovinsku	 korist	 kako	 bi	 time	
zadobili	njihovo	savezništvo	u	postupku	preuzimanja	ciljnog	društva.	Ta	je	odredba	
sročena	po	uzoru	na	odgovarajuće	pravilo	§	33d	njemačkoga	WpÜG-a.	
Budući	 da	 se	 države	 članice	 EU-a	 pri	 donošenju	 Direktive	 2004/25	 EU	 o	
ponudama	za	preuzimanje	(nadalje	Direktiva	2004/25	EU)	nisu	usuglasile	s	izrazito	
blagonaklonim	shvaćanjem	Europske	komisije	o	 tomu	da	 je	postupak	preuzimanja	
dioničkih	 društava	 apsolutno	 pozitivan	 ekonomski	 i	 društveni	 fenomen	 o	 uspjehu	
kojega	 su	 jedino	 i	 isključivo	 ovlašteni	 odlučivati	 dioničari	 ciljnog	 društva,	 čl.	 12.	
Direktive	 2004/25	 EU	 propisao	 je	 opcijski	 model	 koji	 državama	 članicama	 EU-a	
nudi	 da	 pri	 usklađivanju	 svojih	 prava	 s	 njenim	 zahtjevima	 odstupe	 od	 usvajanja	
4	 	Hirte,	H.,	op.	cit.	u	bilj.	1,	§	33	rbr.	22.	
5	 	Hirte,	H.,	op.	cit.	u	bilj.	1,	§	33	rbr.	22.
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blagonaklonog	 prisilnopravnog	 europskog	 koncepta	 neutralnosti	 glede	 uređenja	








iskoristi	 li	 se,	 dakle,	mogućnost	 propisana	 čl.	 12.	Direktive	 EU	 2004/25	 i	 otkloni	
europsko	ograničenje	djelovanja	uprave	i	nadzornog	odbora	ciljnog	društva	-	koje	je	
de lege lata	usvojeno	u	kogentnom	čl.	42.	ZPDD-a!	–	(opt out),	europsko	ograničenje	




iskoristi, tzv. opt out, tako	što	će	se	važeći	koncept	ograničenja	djelovanja	uprave	i	
nadzornog	odbora	ciljnog	društva	zamijeniti	novim	s	tim	da	će	se	istodobno	novim	








ograničenja	uprave	 i	nadzornog	odbora	 iz	čl.	43.	st.	2.	ZPDD-a,	 jer	će	se	ona	 tada	
ionako	primijeniti	ipso iure.	Odredba	čl.	43.	Nacrta	Zakona	o	izmjenama	i	dopunama	
ZPDD-a	 je,	 dakle,	 u	 biti	 na	 opcijskoj	 razini	 konkretnoga	 ciljnog	 društva	 preuzela	
pravila	 trenutno	 važećeg	 čl.	 42.	ZPDD-a.	Europsko	 ograničenje	 djelovanja	 uprave	
i	 nadzornog	 odbora	 ciljnog	 društva	 usvaja	 se	 novim	 čl.	 43.	 prema	Nacrtu	Zakona	
o	 izmjenama	 i	 dopunama	 ZPDD-a.	 Tom	 se	 odredbom	 u	 slučajevima	 preuzimanja	
stavljaju	izvan	snage	tipična	sprječavanja	preuzimanja	te	se	time	olakšava	preuzimanje.	
Odredbe	čl.	42.	i	43.	Nacrta	ZPDD-a	sročene	su	po	uzoru	na	odgovarajuće	odredbe	
§§	 33,	 33a	 i	 33d	 njemačkoga	WpÜG-a.	Ključna	 novina	 je	 odredba	 čl.	 42.	Nacrta	
Zakona	o	izmjenama	i	dopunama	ZPDD-a	koja	polazi	od	njemačkog	koncepta	obrane	
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nadomješta	 dosadašnje	 pravilo	 neutralnosti	 uprave	 i	 nadzornog	 odbora	 ne	mijenja	
pritom	ništa	na	stvari.	Odgovarajuće	rješenje	sadrži	§	33b	njemačkoga	WpÜG-a.
Važenje	 europskog	uređenja	preuzimanja	može	 se	na	 temelju	 čl.	 44.a	Nacrta	
Zakona	o	izmjenama	i	dopunama	ZPDD	vezati	uz	uvjet	da	je	i	ponuditelj	podvrgnut	











Budući	 da	 je	 čl.	 42.	 ZPDD-a	 de lege ferenda	 sukladno	 Nacrtu	 Zakona	 o	
izmjenama	 i	 dopunama	 ZPDD-a	 iskoristio	 pravo	 da	 RH	 odstupi	 od	 europskog	
ograničenja	uprave	i	nadzornog	odbora	u	postupku	preuzimanja	te	europskog	prava	
proboja,	 prijedlozi	 čl.	 43.,	 44.	 i	 44.a ZPDD-a	 su de lege ferenda sukladno Nacrtu 
Zakona	o	izmjenama	i	dopunama	ZPDD-a komponente	europskog	opcijskog	modela	
sukladno	 čl.	 12.	Direktive	 2004/25	EZ-a.	U	 tu	 svrhu	 dobrovoljnog	 omogućavanja	
europskog	 ograničenja	 djelovanja	 uprave	 i	 nadzornog	 odbora	 ciljnog	 društva	 i	
europskog	 pravila	 proboja	 predlažu	 se	de lege ferenda	 odredbe	 čl.	 43.,	 44.	 i	 44.a	
ZPDD-a.	Članak	43.	ZPDD	de lege ferenda	 sukladno	Nacrtu	Zakona	o	 izmjenama	
i	 dopunama	ZPDD-a	propisuje	 rješenje	 iz	 čl.	 12.	 st.	 2.,	 a	 u	 vezi	 s	 čl.	 9.	Direktive	













Nacrtom	 Zakona	 o	 izmjenama	 i	 dopunama	 ZPDD-a	 dodana	 je	 u	 čl.	 59.	
6	 U	tom	smjeru	v.	i	Zubović,	A.,	op.	cit.	u	bilj.	1,	str.	101.	V.	i	Jurić,	D.,	Zubović,	A.,	op.	cit.	u	bilj.	
1,	str.	326.
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njemačkog	WpÜG-a.	 Prijedlog	Nacrta	 Zakona	 o	 izmjenama	 i	 dopunama	 ZPDD-a	
potvrđuje	 da	 cilj	 reforme	 nije	 da	 se	 upravi	 ciljnog	 društva	 otvore	 vrata	 širokog	
nekritičkog	 protuponuditeljskog	 djelovanja.	 Uprava	 treba	 u	 svakom	 slučaju	 voditi	
računa	o	tomu	da	se	bez	daljnjega	treba	u	pravilu	suzdržati	od	protuponuditeljskog	
djelovanja,	osim	ako	iznimno	nisu	prisutne	iznimke	koje	bi	bile	kadre	opravdati	njeno	




ZPDD	 propisuje	 de lege lata	 dva	 koncepta	 ograničenja	 djelovanja	 uprave	 i	
nadzornog	odbora	ciljnog	društva	u	ponudbenom	razdoblju.	Posrijedi	je	prvi	uvjetno	







ograničenja	 djelovanja	 uprave	 i	 nadzornog	 odbora	 ciljnog	 društva	 u	 ponudbenom	
razdoblju	iz	čl.	42.	ZPDD-a	de lege ferenda, koji	je	u	odnosu	na	trenutačno	važeći	
koncept	ublažen	s	dvije	dodatne	iznimke	iz	čl.	42.	st.	1.	druga	rečenica	ZPDD-a	de 
lege ferenda	te	trećom	dodatnom	iznimkom	iz	čl.	42.	st.	2.	ZPDD-a	po	kojoj	glavna	
skupština	 smije	 dati	 prethodno	 ovlaštenje	 upravi	 da	 poduzima	 protuponuditeljske	
mjere.	Potraga	za	drugim,	konkuretskim	ponuditeljima	ostaje	 i	nadalje	 iznimka	od	
ograničenja	djelovanja	uprave	 i	 nadzornog	odbora	 ciljnog	društva	 te	u	 tom	smislu	
neće	 doći	 do	 izmjene	 ni	 dopune	 ZPDD-a.	 Dva	 trenutačna	 režima	 ograničenja	
djelovanja	 uprave	 i	 nadzornog	 odbora	 postaju	 prema	Nacrtu	Zakona	 o	 izmjenama	
i	dopunama	ZPDD-a	opcijski	koncepti.	Koncept	 europskog	ograničenja	djelovanja	
uprave	i	nadzornog	odbora	primijenit	će	se	ex lege	isključi	li	se	statutom	konkretnog	




primijenit	 će	 se,	 pak,	 prema	 Zakonu	 o	 izmjenama	 i	 dopunama	 ZPDD-a	 potpuno	
jednako	kao	i	prema	važećem	ZPDD-u,	odnosno	samo	ako	se	u	statut	ciljnog	društva	
unese	 odredba	 koja	 sadrži	 pravila	 iz	 čl.	 44.	 st.	 2.	 Nacrta	 Zakona	 o	 izmjenama	 i	
dopunama	ZPDD-a.
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3. RAZLOZI ZA ZAOKRET GLEDE ČL. 42. ZPDD-A DE LEGE 
FERENDA U ODNOSU NA ČL. 42. ZPDD-A DE LEGE LATA
Promjena	 položaja	 uprave	 i	 nadzornog	 odbora	 ciljnog	 društva	 u	 postupku	
preuzimanja	je	dakle	ključna	za	razumijevanje	izmjena	i	dopuna	čl.	41.,	42.,	43.,	44.,	
44.a	te	čl.	59.	st.	1.	t.	19.,	t.	16.	i	t.	20.	ZPDD-a,	sukladno	Nacrtu	Zakona	o	izmjenama	
i	 dopunama	 ZPDD-a.	 Prisilnopravni	 koncept	 neutralnosti	 uprave	 i	 nadzornog	
odbora	 ciljnog	 dioničkog	 društva	 uređen	 čl.	 42.	 važećeg	 ZPDD-a	 zamjenjuje	 se	
novim	dispozitivnim	ublaženim	konceptom	neutralnosti	koji	u	većoj	mjeri	uvažava	
ukupnost	 hrvatskoga	 pravnog	 sustava.	Uvriježeni	 izraz	 neutralno	 držanje	 uprave	 i	
nadzornog	odbora	 treba	 tumačiti	 sa	 zadrškom	već	de lege lata	 sa	 stajališta	 čl.	 41.	










Rješenje	čl.	42.	Nacrta	Zakona	o	 izmjenama	 i	dopunama	ZPDD-a	de lege ferenda 
rješava	taj	 trenutni	normativni	deficit	 tako	što	upravi	daje	prostor	da	djeluje	ako	je	





















P. MILADIN, Protuponuditeljske mjere prema Nacrtu Zakona o izmjenama...
Zbornik Pravnog fakulteta Sveučilišta u Rijeci, vol. 39, br. 3, 1319-1346 (2018) 1327
nova	 točka	 20.,	 kojom	 je	 prekršajnopravno	 sankcionirano	 protuponuditeljsko	
djelovanje	članova	uprave	u	ponudbenom	razdoblju,	osim	ako	takvo	djelovanje	nije	
bilo	obuhvaćeno	jednom	od	iznimaka	iz	čl.	42.	st.	1.	druga	rečenica	Nacrta	Zakona	










djelovanja	 s	 uprave	 na	 glavnu	 skupštinu	 ciljnog	 društva	 je	 u	 tom	 smislu	 tek	 puki	
normativni	 „smokvin	 list“	 koji	 pokriva	 neopravdan	 pravnopolitički	 razlog	 da	 je	





djelovanju.	 Članovi	 uprave	 kadri	 su	 se	 u	 tom	 smislu	 osloboditi	 odgovornosti	 za	
naknadu	štete	prema	društvu	sukladno	čl.	252.	st.	4.	reč.	1.	ZTD-a,	ako	su	se	njihove	
protuponuditeljske	 radnje	 temeljile	na	odluci	glavne	skupštine	koja	 je	bila	sazvana	
sukladno	 čl.	 42.	 st.	 3.	 Nacrta	 ZPDD-a	 de lege ferenda.	 Odluke	 glavne	 skupštine	
o	 protuponuditeljskom	 djelovanju	 imaju	 i	 prema	 Nacrtu	 Zakona	 o	 izmjenama	 i	





odgovornost	 društvu	 s	 naslova	 čl.	 252.	 ZTD-a	 ako	 stoje	 po	 strani	 dok	 su	 interesi	
društva	 narušeni	 neprijateljskom	 ponudom	 za	 preuzimanje,	 a	 s	 druge	 potencijalna	
prekršajna	odgovornost	s	naslova	čl.	59.	st.	1.	 t.	20.	Nacrta	Zakona	o	 izmjenama	i	
dopunama	ZPDD-a,	 ako	 se,	 a	 da	 za	 to	 nemaju	opravdano	uporište,	 započnu	boriti	
protiv	preuzimatelja.
Za	očekivati	je	da	odredba	čl.	42.	st.	2.	Nacrta	Zakona	o	izmjenama	i	dopunama	
ZPDD-a	 neće	 u	 većoj	 mjeri	 zaživjeti	 u	 praksi.	 Pričuvne	 odluke	 glavne	 skupštine	
dioničkog	 društva	 uređene	 čl.	 42.	 st.	 2.	 Nacrta	 Zakona	 o	 izmjenama	 i	 dopunama	
ZPDD-a	 omogućuju,	 doduše,	 upravi	 ciljnog	 društva	 učinkovito	 protuponuditeljsko	
djelovanje.	 Ne	 smije	 se,	 međutim,	 pritom	 zanemariti	 da	 takve	 pričuvne	 odluke	
glavne	 skupštine	 dioničkog	 društva	 signaliziraju	 tržištu	 kapitala	 da	 je	 konkretno	
ciljno	 društvo	 potencijalna	 meta	 preuzimanja.	 Pričuvne	 odluke	 glavne	 skupštine	
ne	 osiguravaju	 stoga	 dugotrajniju	 zaštitu	 budući	 da	 je	 ponuditelj	 koji	 se	 strateški	
8	 To	je	učinjeno	po	uzoru	na	pravilo	iz	§	60	st.	1.	t.	8.	njemačkoga	WpÜG-a.
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pričuvnih	 odluka	 glavne	 skupštine,	 kao	 i	 ostalih	 protuponuditeljskih	 djelovanja	
glavne	 skupštine	 ciljnog	 društva,	 nije	 nikako	 za	 predanog	 preuzimatelja	 ključna	
prepreka	u	njegovom	naumu	da	preuzme	ciljno	društvo	 i	 to	ponajprije	stoga	što	 je	
zastupljenost	 dioničara	 na	 glavnim	 skupštinama	 u	 pravilu	 niska.10	 Treba	 imati	 na	
umu	i	da	je	ponuditelj	kadar	pobijati	odluke	glavne	skupštine	kojima	ciljno	društvo	
protuponuditeljski	 djeluje	 pa	 tako	 i,	 tzv.	 pričuvne	 odluke	 glavne	 skupštine	 ciljnog	
društva.	Za	pretpostaviti	je	da	uprava	ciljnog	društva	neće	posegnuti	za	ovlaštenjima	
koja	 joj	 je	 dala	 glavna	 skupština	 glede	 protuponuditeljskog	 djelovanja,	 osim	 ako	




pokretanju	 odgovarajućih	 parnica	 protiv	 članova	 uprave	 koji	 su	 protuponuditeljski	
djelovali.
Glavna	skupština	ni	 sukladno	čl.	42.	ZPDD-a	niti	 sukladno	čl.	42.	 st.	2.	 i	čl.	
43.	Nacrta	Zakona	o	 izmjenama	 i	 dopunama	ZPDD-a	nije,	 a	 niti	 ni	 neće	 u	 praksi	
znatno	donositi	protuponuditeljske	odluke,	 iako	 je	na	 to	bila	 i	ostala	ovlaštena.	To	
se	samo	u	manjoj	mjeri	može	argumentirati	time	da	glavna	skupština	ciljnog	društva	
u	 pravilu	 blagonaklono	 gleda	 na	 preuzimanje	 ili	 ga,	 štoviše,	 svojim	 neutralnim	
držanjem	neizravno	podržava.	 Jedina	mogućnost	 iole	važnijeg	protuponuditeljskog	
djelovanja	veže	se	stoga	de lege ferenda	uz	radnje	koje	uprava	poduzima	uz	prethodnu	
suglasnost	 nadzornog	 odbora	 kad	 to	 opravdavaju	 okolnosti	 pojedinog	 slučaja	 koje	
se	mogu	 podvesti	 pod	 jednu	 od	 iznimaka	 iz	 čl.	 42.	Nacrta	Zakona	 o	 izmjenama	 i	
dopunama	ZPDD-a.
4. KRITIKA ČL. 42. ZPDD-A DE LEGE LATA
Odredba	 čl.	 42.	ZPDD-a	 slijedi	 odredbu	 čl.	 9.	Direktive	2004/25	EZ	koja	 je	
sročena	 po	 uzoru	 na	Rule 21.1.	 britanskoga	City Code.	Domaći	 zakonodavac	 nije	
obrazložio	 što	 ga	 je	 ponukalo	 da	 usvoji	 pravni	 režim	 propisan	 odredbom	 čl.	 42.	
ZPDD-a.	 U	 nedostatku	 pravnopolitičkih	 ciljeva	 domaćeg	 zakonodavca,	 treba	
analizirati	 pravnopolitičke	 ciljeve	 koji	 su	 rukovodili	 europskog	 zakonodavca	 pri	
usvajanju	čl.	9.	Direktive	2004/25	EZ.
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protivnici	 preuzimanja.14	 Krajnje	 je,	 međutim,	 dvojbena	 teza	 da	 s	 ekonomskog	
stajališta	neprijateljsko	preuzimanje	dovodi	do	premještanja	produktivnih	sredstava	iz	
opadajućih	gospodarskih	sektora	u	one	gospodarske	sektore	koji	jamče	veće	prihode.15
Teze	 o	 blagotvornim	 ekonomskim	 učincima	 preuzimanja	 opravdano	 su	
izložene	kritici	i	ne	može	ih	se	paušalno	prihvaćati	kao	ocjenu	realnog	stanja,	što	ih	
ujedno	diskvalificira	da	 se	neposredno	koriste	u	vezi	 s	 prepoznavanjem	 i	 ocjenom	




kontinentalnoeuropskog	pravnog	kruga	 kojem	pripada	 hrvatsko	 pravo.	Britanskom	
je	 pravu	 svakako	 interes	 dodatno	 jačati	 položaj	 Londona	 kao	 ključnog	 europskog	
financijskog	 sjedišta,	 a	 za	 što	 je	 liberalan	 pristup	 ponudama	 za	 preuzimanje	 bitan	










4.1. Odredba čl. 42. ZPDD-a derogirala je nerazmjerno svom 
pravnopolitičkom cilju odredbu čl. 252. ZTD-a, a nije uvažila ni 
načela propisana čl. 3. st. 1. t. 3. i 4. ZPDD-a 
Čl.	 3.	 st.	 1.	 t.	 3.	 ZPDD-a	 propisuje	 da	 su	 uprava	 i	 nadzorni	 odbor	 ciljnog	
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odredbu	 čl.	 252.	 ZTD-a.	Na	 odgovarajući	 način	 to	 se	 odnosi	 i	 na	 nadzorni	 odbor	










zahtjev	 prava	 društava	 kao	 odgovor	 na	 osobitosti	 postupka	 preuzimanja	 dioničkih	
društava	 koji	 zalazi	 u	 područje	 prava	 tržišta	 kapitala.	 Sporna	 je	 međutim	 mjera	
ograničenja	uprave	i	nadzornog	odbora	u	ponudbenom	razdoblju.	Treba	li	se,	naime,	
uprava	 ciljnog	 društva	 bez	 iznimke	 držati	 neutralno	 u	 ponudbenom	 razdoblju	 i	
prepustiti	eventualno	protuponuditeljsko	djelovanje	glavnoj	skupštini	ciljnog	društva,	









	 Jasno	je	stoga	i	s	 tog	poredbenopravnog	stajališta	da	rješenja	iz	čl.	3.	 i	čl.	42.	ZPDD-a	nisu	
međusobno	usklađena,	ona	se,	naime,	međusobno	isključuju.	Posrijedi	je	stoga	dodatan	bitan	
razlog	za	zakonodavnu	intervenciju	koja	se	zagovara	u	ovom	radu.
P. MILADIN, Protuponuditeljske mjere prema Nacrtu Zakona o izmjenama...





EZ	 o	 ponudama	 za	 preuzimanje.	 Treba,	 međutim,	 ponovno	 naglasiti	 da	 europski	
zakonodavac	nije	pritom	ni	u	kojem	slučaju	kategoričan	te	da	je	njemačko	pravo	za	
to	najbolji	primjer.





društva	 odlučivala	 o	 poduzimanju	 protuponuditeljskih	 mjera	 sukladno	 čl.	 42.	 st.	
2.,	3	 i	4.	ZPDD-a.	Potonja	činjenica	nije	ponajprije	 rezultat	 favoriziranja	postupka	
preuzimanja	 u	 domaćoj	 praksi,	 već	 je	 posljedica	 praktične	 neprovedivosti	 takvih	
protuponuditeljskih	djelovanja	de lege lata,	a	o	čemu	je	već	ranije	u	ovom	tekstu	bilo	
riječi.	






18/2015,	 110/2015,	 123/2016,	 131/2017).	 Ona,	 njihova	 provedba,	 kao	 i	 kontrola	
njihove	 provedbe,	 ključni	 su	 za	 uspostavljanje	 povjerenja	 u	 uredno	 i	 neometano	
funkcioniranje	 tržišta	 kapitala.20	 ZPDD	 propisuje	 posebna	 pravila	 poslovnog	
ponašanja	uprave	ciljnog	dioničkog	društva	u	postupku	preuzimanja	u	odnosu	na	opća	
pravila	o	postupanju	uprave	koja	su	propisana	odredbama	čl.	240.	i	čl.	252.	ZTD-a.
Na	 temelju	 čl.	 42.	Nacrta	Zakona	 o	 izmjenama	 i	 dopunama	ZPDD-a	 uprava	
ciljnog	društva	dužna	se	suzdržati	od	radnji	koje	bi	mogle	spriječiti	uspjeh	ponude	
za	 preuzimanje.	 Ta	 zabrana	 vrijedi	 samo	 u	 konkretnoj	 situaciji	 preuzimanja	
ciljnog	 društva.	 Izvan	 postupka	 preuzimanja,	 uprava	 se	 ravna	 pri	 poduzimanju	
protuponuditeljskih	mjera	isključivo	po	pravilima	ZTD-a.	Pravo	društava	ne	nameće	
upravi	 nikakvo	 pravilo	 neutralnosti	 izvan	 postupka	 preuzimanja.	Donese	 li	 uprava	
preventivno	protuponuditeljske	mjere	koje	će	početi	proizvoditi	učinke	pod	odgodnim	
uvjetom	da	društvo	zaista	snađe	neprijateljsko	preuzimanje,	te	će	mjere	trebati	izdržati	
test	 provjere	 sa	 stajališta	 čl.	 42.	 prema	 Nacrtu	 Zakona	 o	 izmjenama	 i	 dopunama	
ZPDD-a.	Nije	sporno	da	je	riječ	o	posebnom	korporacijskopravnom	standardu	kojeg	
se	 uprava	 ciljnog	 društva	 dužna	 pridržavati	 u	 postupku	 preuzimanja.	 Rukovodi	 li	
19	 Tako	 sa	 stajališta	 čl.	 42.	 Prijedloga	 ZPDD-a	 odgovarajućeg	 §	 33	 njemačkoga	 WpHG-a	
Steinmeyer,	R.,	op.	cit.	u	bilj.	1,	§	33	rbr.	1,	str.	658.
20	 Više	o	pravilima	poslovnog	ponašanja	Miladin,	P.,	op.	cit.	u	bilj.	1,	str.	527	i	nadalje.
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se	 uprava	 dominantno	 svojim	 vlastitim	 privatnim	 interesima,	 nastojeći	 sačuvati	




U	 slučaju,	 tzv.	 neprijateljskog	 preuzimanja	 načelno	 pravilo	 po	 kojem	uprava	
ne	smije	poduzimati	protuponuditeljske	mjere	ne	isključuje,	međutim,	prisilnoprave	
odredbe	 čl.	 240.	 i	 252.	 ZTD-a	 o	 materijalnopravnim	 i	 postupovnopravnim	
















djelovati	 neutralno,	 no	nastoji	 se	 istodobno	u	 najvećoj	mogućoj	mjeri	 uravnotežiti	
to	pravilo	s	općim	standardima	prava	društava,	odnosno	ZTD-a	u	dijelu	koji	se	tiče	
odgovornosti	i	ovlaštenja	uprave	i	nadzornog	odbora	dioničkog	društva.	
Glavnu	 skupštinu	 treba	 stoga	 prisilnopravno	 uključiti	 u	 poduzimanje	
protuponuditeljskih	mjera	 samo	ako	 je	 inače	ZTD-om	propisano	da	 je	 za	 stupanje	
na	 snagu	 ili	 donošenje	 određenih	 odluka	 potrebna	 i	 suglasnost	 glavne	 skupštine	
dioničkog	društva.	Uprava	smije,	također,	koristiti	ovlaštenja	koja	joj	je	dala	glavna	
skupština	 na	 temelju	 općih	 pravila	 prava	 društava,	 samo	 ako	 su	 se	 za	 to	 ispunile	




mjere	 koje	 je	 glavna	 skupština	 donijela	 na	 temelju	 čl.	 42.	 st.	 2.	 Nacrta	 Zakona	 o	
izmjenama	i	dopunama	ZPDD-a.	
21	 Tako	 sa	 stajališta	 čl.	 42.	 Prijedloga	 ZPDD-a	 odgovarajućeg	 §	 33	 njemačkoga	 WpHG-a	
Steinmeyer,	R.,	op.	cit.	u	bilj.	1,	§	33	rbr.	6,	str.	660.
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4.3.2. Područje primjene
Odredba	se	primjenjuje	samo	na	radnje	uprave	koje	ona	poduzme	u	postupku	






Odredbom	 nisu	 stoga	 obuhvaćene	 protuponuditeljske	 mjere	 koje	 se	 poduzimaju	
preventivno,	 neovisno	 o	 nekoj	 konkretnoj	 ponudi	 za	 preuzimanje	 (preventivne	
































za	 stjecanje	 dionica.	U	 drugom	 slučaju	 riječ	 je	 o	 javnoj	 ponudi	 za	 stjecanje	 dionica	 kad	 je	
ponuditelj	već	premašio	kontrolni	prag	i	odlučio	je	dati	ponudu	za	dodatno	stjecanje	dionica.
25	 Tako	i	§	39	njemačkog	WpÜG-a.
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na	 organe	 povezanih	 društava.	 Oni	 su	 dužni	 samo	 općenito	 svesti	 svoje	 interese	
u	 granice	 pravne	 zaštite.	 Uprava	 vladajućeg	 ciljnog	 društva	 dužna	 je,	 međutim,	
poduzeti	prikladne	mjere	da	se	uzduž	čitavog	koncerna	sva	ovisna	društva	suzdrže	
od	 radnji	 kojima	 se	 otežava	 ili	 sprječava	 uspjeh	 ponude	 za	 preuzimanje.	 Glavna	
skupština	ciljnog	društva	nije	podvrgnuta	zabrani	sprječavanja	ili	otežavanja	uspjeha	
ponude	 za	 preuzimanje.	Glavna	 skupština	 ovlaštena	 je	 donositi	 protuponuditeljske	
mjere	isključivo	uz	ograničenja	propisana	ZTD-om	i	ona	nije	u	tom	smislu	ograničena	





4.3.2.1. Radnje uprave ciljnog društva koje bi, također, poduzeli pozornošću 
urednog i savjesnog gospodarstvenika i članovi uprave nekog društva 
glede kojeg nije dana ponuda za preuzimanje (čl. 42. st. 1. rečenica 2., 




neutralnosti	 nameće	 se	 već	 i	de lege lata	 budući	 da	 bi	 inače	 gotovo	 svaka	 radnja	
uprave	ciljnog	društva	bila	kadra	spriječiti	uspjeh	ponude	za	preuzimanje.








Pitanje	 je	 i	 kako	 se	 uprava	 ciljnog	 društva	 treba	 konkretno	 pozvati	 na	 provedbu	
poslovne	 strategije	 pri	 donošenju	 svoje	 odluke	 u	 postupku	 preuzimanja	 te	 koji	 se	
dokazi	 trebaju	u	 tom	smislu	 zahtijevati	od	uprave	ciljnog	društva.27	Svakako	bi	 se	
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drugi	način	 javno	iskomunicirala,	primjerice,	putem	konferencije	za	medije,	prema	
analitičarima	i	potencijalnim	ulagateljima	ili	slično.	Upravi	se	tim	pravilom	nameće	
dodatni	 standard	 odgovornosti	 glede	 urednog	 dokumentiranja	 zacrtane	 i	 usvojene	
poslovne	strategije	budući	da	uprava	snosi	 teret	dokaza	da	su	u	pojedinom	slučaju	
ispunjene	 pretpostavke	 iznimki	 od	 pravila	 neutralnosti	 propisanog	 spomenutim	
pravilom.	
Uprava	 ciljnog	 društva	 smije	 poduzimati	 izvanredne	 poslove	 ako	 je	 odluku	
o	njihovu	poduzimanju	donijela	 ili	ako	 ih	 je	započela	poduzimati	prije	nego	što	 je	
započeo	postupak	preuzimanja.




Pod	 ovim	 pravilom	 ne	misli	 se	 na	 to	 da	 je	 uprava	 ciljnog	 društva	 ovlaštena	
poduzimati	 sve	 one	 radnje	 koje	 bi	 bila	 kadra	 poduzimati	 neovisno	 o	 postupku	
preuzimanja	koji	je	zadesilo	ciljno	društvo.	Uprava	ciljnog	društva	ne	smije,	naime,	
u	 postupku	 preuzimanja	 poduzimati	 radnje	 kojima	 mijenja	 zacrtanu	 i	 usvojenu	
poslovnu	strategiju.	Ona	 je	njome	vezana	 i	u	postupku	preuzimanja.	Zauzme	 li	 se,	
naime,	suprotno	stajalište,	izostala	bi	potreba	za	primjenom	čl.	42.	st.	1.	rečenica	2.,	
druga	i	treća	alternativa	Nacrta	Zakona	o	izmjenama	i	dopunama	ZPDD-a.	
4.3.2.2. Radnje uprave uz prethodnu suglasnost nadzornog odbora (čl. 42. st. 1. 
rečenica 2., treća alternativa ZPDD-a de lege ferenda)













poduzimati	 samostalno,	 već	 je	 za	 njihovo	 poduzimanje	 dužna	 pribaviti	 suglasnost	
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odbora	posegnuti	i	za	ovlaštenjima	koja	joj	je	dala	glavna	skupština,	no	samo	ako	to	















ikako	 moguće,	 oko	 primjene	 čl.	 42.	 st.	 1.	 reč.	 2.	 prva,	 odnosno	 treća	 alternativa	
ZPDD-a	 sukladno	 Zakonu	 o	 izmjenama	 i	 dopunama	 ZPDD-a,	 razriješi	 tako	 da	
konkretne	 protuponuditeljske	 mjere	 poduzima	 u	 pravilu	 isključivo	 uz	 prethodnu	
suglasnost	nadzornog	odbora.	Članovi	uprave	ciljnog	društva	kadri	su	se	tako	zaštititi	
od	mogućih	 sankcija.	 U	 slučaju	 dodatne	 dvojbe	 preporučuje	 se	 ishoditi	 i	 dodatnu	
suglasnost	glavne	skupštine	ciljnog	društva	sukladno	čl.	275.	st.	2.	ZTD-a.








Nije	 sporno	 da	 uprava	 ciljnog	 dioničkog	 društva	 ima	 pravo	 i	 obvezu	 voditi	
poslove	 ciljnog	 društva,	 a	 nije	 sporno	 ni	 to	 da	 se	 ona	 u	 razdoblju	 preuzimanja	
svog	 društva	 treba	 suzdržati	 od	 svih	 radnji	 kojima	 bi	 bila	 kadra	 osujetiti	 uspjeh	
istaknute	ponude	za	preuzimanje	svog	ciljnog	društva.	Dvojbeno	je,	međutim,	 je	 li	
pravnopolitički	opravdano	radikalno	odustati	od	uvriježenog	standarda	prava	društava	
po	 kojem	 uprava	 odgovara	 za	 vođenje	 poslova	 društva	 u	 postupku	 preuzimanja	
ciljnog	dioničkog	društva.	Odredba	čl.	42.	ZPDD-a,	dakle	postojeće	pravno	uređenje	
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U	stavku	 (1)	u	prvoj	 rečenici	prije	dvotočke	 iza	 riječi	 „uprava“	dodaju	 se	 riječi	 „i	
nadzorni	odbor“.	Stavak	(1)	točka	4.	mijenja	se	i	glasi:













uspjeh	 ponude	 za	 preuzimanje	 u	 razdoblju	 nakon	 što	 je	 putem	 tržišnog	 operatera	
uređenog	 tržišta	 sukladno	članku	4.	ovog	Zakona	objavljena	obavijest	 iz	članka	9.	
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tri	 četvrtine	 temeljnog	 kapitala	 zastupljenog	 na	 toj	 glavnoj	 skupštini;	 statutom	 se	


























d. odlučiti	 o	 stjecanju	 ili	 otuđivanju	 vlastitih	 dionica	 ciljnog	 društva	 ili	
vrijednosnih	papira	koji	daju	pravo	glasa,
e. djelovati	 na	 drugi	 način	 koji	 bi	 imao	 za	 cilj	 ometanje	 ili	 onemogućavanje	
ponude	za	preuzimanje.
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3. Odluke	uprave	i	nadzornog	odbora	iz	stavka	2.	ovog	članka	koje	su	donesene	prije	
dana	objave	obavijesti	iz	članka	9.	stavka	3.	i	članka	10.	stavka	2.	ovoga	Zakona,	
a	 nisu	 u	 cijelosti	 provedene,	 moraju	 prije	 provedbe	 dobiti	 dodatno	 odobrenje	

















odredbama	 statuta.	Ako	 je	 rok	 za	 sazivanje	 glavne	 skupštine	 kraći	 od	 roka	 iz	
članka	279.	 stavka	1.	Zakona	o	 trgovačkim	društvima,	 rok	za	pohranu	dionica	
i	prijavu	sudjelovanja	sukladno	članku	279.	Zakona	o	trgovačkim	društvima	je	
4	dana.	Društvo	 treba	olakšati	dioničarima	 izdavanje	punomoći	 za	glasovanje,	
ako	 je	 to	 moguće	 prema	 zakonu	 i	 statutu.	 Priopćenja	 dioničarima,	 izvješće	
prema	 članku	 308.	 stavku	 5.	 drugoj	 rečenici	 Zakona	 o	 trgovačkim	 društvima	
i	 pravodobno	 predani	 prijedlozi	 dioničara	moraju	 biti	 dostupni	 i	 u	 skraćenom	





7. Odluka	glavne	skupštine	o	djelovanjima	 iz	stavaka	2.	 i	3.	ovog	članka	donose	
se	 glasovima	 koji	 predstavljaju	 najmanje	 tri	 četvrtine	 temeljnog	 kapitala	
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2. Ako	 statut	 ciljnog	 društva	 sadrži	 odredbu	 iz	 članka	 44.	 ovoga	Zakona	 glavna	
skupština	 ciljnog	 društva	 može	 odlučiti	 da	 se	 ta	 odredba	 statuta	 ipak	 neće	
primijeniti	ako	ponuditelj	ili	njegovo	vladajuće	društvo	nisu	podvrgnuti	primjeni	
pravila	koja	odgovaraju	onima	iz	članka	44.	ovog	Zakona.	
3. Na	 temelju	 odgovarajuće	 odluke	 svoje	 glavne	 skupštine	 ciljno	 društvo	 može	
pridržati	pravo	primjene	načela	uzajamnosti	sukladno	stavcima	1.	i	2.	ovog	članka.	
Odluka	 glavne	 skupštine	 vrijedi	 najdulje	 18	 mjeseci.	 Uprava	 ciljnog	 društva	








„16.	protivno	odredbama	članka	43.	 stavka	4.,	 članka	44.	 stavka	7.	 ili	 članka	44.a	
stavka	 3.	 rečenica	 3.	 ovoga	 Zakona,	 uopće	 ne	 obavijesti,	 netočno,	 nepotpuno	 ili	
nepravovremeno	 obavijesti	 Agenciju	 i	 nadzorna	 tijela	 država	 članica	 europskog	
ekonomskog	 prostora	 u	 kojima	 su	 uvrštene	 dionice	 ciljnog	 društva	 u	 uređenom	
tržištu,“
U	članku	59.	u	stavku	1.	dodaje	se	nova	točka	20.	koja	glasi:
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7. Odluka	ministra	financija	dr.	 sc.	Zdravka	Marića	o	osnivanju	Radne	skupine	za	 izradu	








11. Zakon	 o	 tržištu	 kapitala	 (Narodne	 novine,	 br.	 88/2008,	 146/2008,	 74/2009,	 54/2013,	
159/2013,	18/2015,	110/2015,	123/2016,	131/2017).
12. Zakon	 o	 preuzimanju	 dioničkih	 društava	 (Narodne	 novine,	 br.	 109/07,	 36/09,	 108/12,	
90/13	i	148/13).
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Summary
COUNTER-OFFER MEASURES ACCORDING TO THE  
DRAFT ACT ON AMENDMENTS TO THE ACT ON THE 
TAKEOVER OF JOINT-STOCK COMPANIES
Law	on	 taking	 over	 of	 joint	 stock	 companies	 (Official	Gazzette,	 no.	 109/07,	
36/09,	 108/12,	 90/13	 and	148/13,	 hereinafter	ZPDD)	 requires	 to	 be	 reformed,	 and	
in	any	case	it	requires	at	least	an	open	public	discussion	on	the	position	of	Board	of	
Directors	 and	 Supervisory	Board,	 respectively	Management	Board	 of	 the	 targeted	
joint	stock	company	in	the	procedure	of	taking	over	the	targeted	company.	Ministry	
of	 Finances	 established	 a	Working	 group	 that	 discusses	 and	 prepares	 the	Draft	 of	
the	 Law	 on	 amendments	 of	 the	 Law	 on	 taking	 over	 of	 the	 joint	 stock	 companies	
(Decision	CLASS:	011-01/16-01/22	NUMBER:	513-06-03-16-2	of	5th	May	2016,	
hereinafter:	Working	group).	The	author,	as	the	member	of	the	working	group	takes	
a	 stand	on	 the	 reform	of	 the	 law	on	 taking	over	 joint	 stock	 companies	 in	 the	part	
that	relates	to	undertaking	the	counter-offering	measures	in	the	procedure	of	taking	
over	the	joint	stock	companies	and	offers	concrete	suggestions	de	lege	ferenda.	The	














De	 lege	 lata	welfare	 of	 the	 targeted	 company	 is	 not,	 and	 to	 say	 the	 least,	 valued	
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EU)	rests	in	that	part	on	optional	model.	
Keywords: law of take-over of joint stock companies, counter offering 
measures, legal position of bord of directors and supervisory bord, 
principle of neutrality, bord of director’s obligation to conduct 
company’s business.
Zussamenfassung
MASSNAHMEN HINSICHTLICH GEGENANGEBOTE 
GEMÄSS DER GESETZESVORLAGE ÜBER 
DIE ÄNDERUNGEN UND ERGÄNZUNGEN 
DES GESETZES ÜBER DIE ÜBERNAHME VON 
AKTIENGESELLSCHAFTEN
Das	 Gesetz	 über	 die	 Übernahme	 von	 Aktiengesellschaften	 (Amtsblatt	 der	
Republik	Kroatien,	Nr.	109/07,	36/09,	108/12,	90/13	i	148/13,	nachfolgend:	GÜAG)	
verlangt	 eine	 Reform	 oder	 wenigstens	 eine	 öffentliche	 Konsultation	 über	 die	
Stellung	des	Vorstands	und	des	Aufsichtsrates	beziehungsweise	des	Verwaltungsrates	
der	 Zielaktiengesellschaft	 bei	 dem	 Übernahmeverfahren	 der	 Zielgesellschaft. 
Das	 Finanzministerium	 hat	 eine	 Arbeitsgruppe	 gegründet,	 welche	 über	 das	
Gesetz	 über	 die	Änderungen	 und	 Ergänzungen	 des	Gesetzes	 über	 die	Übernahme	













Bestimmung	 ändern,	 um	 die	 Werte	 des	 heimischen	 Gesellschaftsrechtes	 und	 des	
Kapitalmarktrechtes	 anzuerkennen.	 Das	 radikale	Ausschließen	 des	 grundlegenden	
Standards	der	Geschäftsführung	kann	man	de	lege	lata	nicht	rechtfertigen.	Ebenfalls	ist	
das	nicht	angemessen	hinsichtlich	der	Festsetzung	von	gegenseitigen	rechtspolitischen	
Interessen.	 Das	 Wohl	 der	 Zielgesellschaft	 sollte	 wegen	 der	 unumgänglichen	
Interessen	des	Rechtes	über	die	Übernahme	von	Aktiengesellschaften	nicht	geopfert	
werden.	Das	Wohl	der	Zielgesellschaft	wurde	bei	dem	Übernahmeverfahren	de	lege	
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lata	 nicht	 genug	 bewertet,	weshalb	man	 in	 diesem	Beitrag	 die	Vorschläge	 de	 lege	
ferenda	 bietet.	 Das	 gute	 Beispiel	 dafür	 stellen	 die	 Bestimmungen	 des	 deutschen	




Schlüsselwörter: das Recht über die Übernahme von Aktiengesellschaften, 
Maßnahmen hinsichtlich Gegenangebote, rechtliche Stellung 
des Vorstands und des Aufsichtsrates, Neutralitätsgrundsatz, 
die Pflicht des Vorstands zur Geschäftsführung.
Riassunto
LE MISURE DEL CONTRO PROPONENTE SECONDO 
IL DISEGNO DI LEGGE SULLE MODIFICHE ED 
INTEGRAZIONI DELLA LEGGE SUL RILEVAMENTO 













duramente	 neutrale	 dell’amministrazione	 e	 del	 collegio	 sindacale	 della	 società	 in	
questione	de	 lege	 lata.	Si	 osserva	 che	 la	 rigida	 regola	 dell’art.	 42,	 comma	1	dello	
ZPDD	sulla	c.d.	posizione	neutrale	dell’amministrazione	e	del	collegio	sindacale	della	
società	in	occasione	del	rilevamento	derogherebbe	al	principio	generale	sull’operato	
della	 società	 ai	 sensi	dell’art.	 252	della	Legge	 sulle	 società	 commerciali	 (Narodne	
novine,	 n.	 111/93,	 34/99,	 121/99,	 52/00,	 118/03,	 107/07,	 146/08,	 137/09,	 111/12,	
125/11,	68/13,	110/15;	 in	 avanti	ZTD).	Detta	 regola	va	pertanto	modificata	 al	fine	
di	 consentire	 nella	maggiore	misura	 possibile	 i	 valori	 del	 diritto	 societario	 interno	
e	 del	 diritto	 interno	 del	mercato	finanziario.	Un’esclusione	 radicale	 dello	 standard	
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essenziale	di	 conduzione	degli	 affari	della	 società	 in	occasione	del	 rilevamento	de	
lege	lata	non	è	giustificato.	In	particolare,	un	tanto	non	è	adeguato	da	una	prospettiva	
di	 contemperamento	 degli	 interessi	 polito-giuridici	 contrapposti.	 Il	 benessere	
della	 società	 in	questione	non	va	del	 tutto	annichilito	 in	 ragione	dei	preponderanti	
interessi	 legati	 al	 rilevamento	della	 società.	De	 lege	 lata	 Il	 benessere	 della	 società	
che	va	rilevata	non	è	sufficientemente	stimato	nel	procedimento	di	rilevamento	e	in	






Parole chiave: diritto al rilevamento delle società per azioni, misure del 
contro proponente, posizione giuridica dell’amministrazione 
e del collegio sindacale, principio di neutralità, dovere 
dell’amministrazione di condurre gli affari della società.
